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[摘 　要 ] 　理论和实践表明风险投资对高科技产业的发展具有促进作用。但其促进机制因各国各
地区自然的、历史的、经济的等诸多因素的差异而演化成不同的模式。其中台湾模式在亚洲国家和地区
是最成功的 ,有其独特性 ;虽然存在欠缺 ,但对于大陆构筑风险投资和高科技产业的良性互动具有不少
有益的启示。








虽然台湾第一家创业投资公司成立于 1976 年 ,但其创业投资的真正起步却是 1984 年 ,由
宏　公司领先成立宏大创业投资公司。但开始时发展缓慢 ,即使在当局提供创业投资的租税
优惠 (1986 年) ,以及由“行政院”开发基金与交通银行出资共同投资于创业投资事业 (1985 年、
1991 年)的带动下 ,也只有小幅成长 ,1984 至 1994 年间每年增加的创投除 1990 年为 7 家以及
1989 年为 4 家外 ,其余均在 3 家以下 ,直到 1996 年 ,由于科技产业兴起、科技类股票市场热络 ,
以及过去创业投资有显著回收成效的刺激下才大幅成长 。至 1999 年底 ,岛内共有 13 家核准





湾的创业投资商业同业公会统计 ,在 2000 年总计 184 家创业投资公司中 ,有 32 家自行管理 ,其
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余 152 家均采用信托基金方式经营。其具体形式 :一是不设经营团队 ,委托一家管理顾问公司
管理投资 ;二是不设经营团队 ,委托另外一家自行拥有经营团队的创业公司管理投资。总的来
说 ,这种机制由投资者设立的创业投资公司 (基金) ,采用委托管理方式 ,将其基金委托给某家
管理顾问公司管理和经营。管理公司由有经验的管理人团队组成 ,负责为投资公司选择、推荐
投资项目 ,并受托管理项目 ,但不具有投资的最终决策权 ;而创业投资公司 (基金) 则不参与管









点 ;而且法人机构占绝对优势 ,占资金来源比例的 80 %以上。近年来 ,随着当局渐次开放法人
机构投资创业投资事业 ,如 1994 年、1995 年分别开放保险公司、民营银行加入创业投资事业 ,
法人机构的资金比例还将逐渐增大。(见下表)
台湾创业投资公司资金来源 (1993 - 1996 年) 　 单位 : %
资金来源 1996 年 1995 年 1994 年 1993 年
个人 15. 93 17. 74 18. 1 16. 5
法人机构 84. 07 82. 26 81. 9 83. 5
　政府机构 0. 44 1. 47
　公营银行 4. 61 7. 95
9. 7 10. 5
　省内民营银行 0. 77 0. 62
　信托、投资、开发公司 - 　 1. 30
7. 3 5. 4
　省内投资机构 13. 04 - 　 - 　 - 　
　省内保险公司 4. 36 3. 16 2. 5 0. 0
　其它法人机构 (产业界) 57. 21 60. 10 49. 2 54. 3
省内退休基金 0. 00 0. 00 0. 0 0. 0
　省外银行 0. 72 0. 33
　省外保险公司 0. 30 0. 96
　省外投资机构 2. 62 6. 37
　省外退休基金 0. 00 0. 00
13. 2 13. 3
省内法人 77. 42 74. 60 63. 8 64. 0
省内个人 15. 58 17. 74 18. 1 16. 5
其它 - 　 - 　 5. 0 6. 3
　　　　资料来源 :创业投资 (通报第 18、16、15 号) ,创业投资产业调查报告专刊 1997 ,1996 ,1995。
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就岛内法人机构而言 , ⑴产业界投入的资金一直是创业投资资金的主要来源 ,自 1993 至
1996 年间虽有起伏 ,但大多在总资金的半数以上 ,唯 1994 年略低 ,只有 49. 2 %。这与美国创业
投资资金以养老金为主的资金结构迥异 ,台湾创业投资公司仍未有养老金加入。⑵当局政府
机构、公营银行资金所占比例均呈下降态势 ,由 1993 年的 10. 5 %下降到 1996 年的 5. 05 % ,而







业 ,且为当局所定的十大新兴工业与“国科会”之 12 项重点科技。1999 年创投事业共投资
4493 家厂商 ,投资金额达 947 亿元 ,97 %的资金投资于科技产业 ,包括半导体业 (投资金额占全
部投资金额的 20. 52 %) ,资讯工业 (占 18. 22 %) ,电子工业 (占 13. 79 %) ,通讯工业 (占12. 18 %)
以及光电产业 (占 10. 33 %)等 ,其余各业之投资金额皆不及 6 %。从投资结构看 ,以资讯电子
业为主 ,其中原因在于台湾的税收激励机制。
台湾创业投资主要投资于高科技产业的扩展期和成熟期 ,尤以扩展期为重。1992 年至






风险资本的退出有首次公开发行 ( IPO) 、出售 (售出和股票回购) 、清算或破产三种方式。
公开上市成为台湾风险资本退出的主要方式之一。一方面 ,在资本市场上 ,增列科技事业的第
三类股票以解决风险资本的退出问题 ,使风险资本循环得以较好的实现 ,具体措施是 : ①对于
投资高科技产业股票 ,可以在所购股票价款的 30 %限度内 ,抵减当年综合所得税 ,而相对比
的 ,对于一般工业矿业的股票 ,必须持有两年以上 ,且抵减限额仅为 15 % ; ②实行第三类股票
由承销商进行做市的制度 ,以加强这类小盘股的流动性。另一方面 ,也是最重要的方面 ,台湾
通过设立二板市场 ———柜台市场 (Over the Counter ,简称 OTC) 为风险投资退出提供渠道 ,也为
高科技产业融资提供渠道。
台湾在 1994 年和 1995 年经历了泡沫经济所导致的不景气后 ,1996 年下半年经济开始进
入复苏阶段。1997 年 ,台湾当局提出了把台湾建成“科技岛”的方针政策。为了支持高科技产
业的发展 ,台湾证券交易所成立了为中小企业融资的二板市场 ———柜台市场 ,使台湾高科技产
业出现了前所未有的发展势头 ,产业升级状态达到新的层面。




从产业领域来说 ,OTC的产业定位不同于美国的 NASDAQ 市场和欧洲的二板市场 ,美、欧
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二板市场的上市公司主要以高科技电子、互联网站类公司为主 ,而台湾的店头市场在主要扶持
高科技类公司上市的同时 ,也侧重传统行业的发展。1998 年 11 月 ,在台湾店头市场上市的企
业总数为 157 家 ,其中资讯电子业为 58 家 ,占总数的 40 % ;证券类行业有 17 家 ,占 11 % ;机械
电器类有 18 家 ,占 12 % ;钢铁类为 9 家 ,占 6 % ;金融保险类有 7 家 ,占 4 %。由此可见 ,台湾店
头市场上市公司中高科技类公司占的比重较大 ,除此之外 ,还有包括证券、机电、钢铁、保险、营
建运输、化学等多达 16 类行业公司。
台湾店头市场属于自律监管 ,并由证券及期货管理委 (员会)直接监管。另外 ,台湾对股票
实行集中保管制度。董事、监管人及持有公司已发行股份总数 10 %以上股份的股东 ,须将其
持股总额按柜台市场买卖中心规定的比率委托指定机关集中保管。自股票在柜台买卖之日起
2 年内不得出售 ,取得的集中保管的证券凭证不得转让或质押。2 年期满后 ,集中保管的股票
允许按柜台市场买卖中心规定的比率分批领回 ,每 6 个月最多可出售所持股份的 20 %。
客观地说 ,台湾根据岛内情况和经济发展状况对店头市场进行了比较符合实际情况的制






动找上门来的 ;仅 1996 年一年 ,岛内 9 家创投公司就向新竹科学园区新引进的 32 家厂商中的
10 家高新技术厂商进行了投资 ,投资收益面较广。正因为这样 ,新竹科学工业园高科技产业
发展很快 ,1995 年被美国杂志遴选为全球十大发展最快园区之首。
二、台湾模式的绩效评判
台湾创业投资经过仅 20 年的发展 ,发挥了很重要的功能且成效显著。一是带动高科技产
业资本的形成。据统计 ,自 1983 年到 1998 年 ,创投公司带动约新台币 5600 亿元的高科技产业
资本形成 ,从而为台湾高科技产业的发展奠定了雄厚的金融基础。二是创业投资成为提升台
湾科技在 IMD 中竞争地位的重要因素。根据瑞士洛桑管理学院 ( International Institute for Man2
agement Development ,IMD)评估 ,台湾创投资金取得、金融实力、科技实力三项指标世界排名分
别由 1997 年第 21 名 ,第 23 名 ,第 10 名提升到 1998 年的第 10 名 ,第 19 名 ,第 7 名 ,一年时间三
项指标分别提高了 11 名 ,4 名 ,3 名。由此表明台湾创投资金取得的大幅改善 ,不仅直接提高





新募集基金中 ,富捷创投、玉丰创投、硅谷基金 (汉鼎创投) 等都标榜以投资美国高科技为主。
五是新竹科学工业园区的设立产生了明显的极化效应和扩散效应 ,不仅促进园区技术创新的
活跃和风险投资的繁荣 ,而且带动台湾高科技产业的腾飞和经济的持续繁荣。园区内多项产
品如网路卡、影像扫描仪、终端机、桌上型电脑等产值 ,占台湾制造总量的 50 %以上 ,桌上及掌
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上影像扫描仪、电脑网络卡、滑鼠、集线器等产品的产量高居世界第一 ,终端机享有世界第二的
殊荣 ;台湾 IC 产业的制造 ,从上游的电路设计 ,到集成电路制程设备的开发等 ,几乎全部被新
竹科学工业园区所囊括 (占 95. 8 %) ;从而使台湾成为继美国、日本、韩国之后 ,世界第四大半
导体工业制造地区。晶圆带工占台湾的 100 % ,占世界的 64. 6 % ,居世界第一位 ; IC 设计占台










时间渐形缩短 ,见有获利即行卖出 ,投机性甚浓 ,有违创投本意。
其二 ,创投资金来源有限 ,缺乏长期稳定的资金来源 ,资金规模较小。台湾创投资金主要
来自于企业法人和个人 ,对于退休基金部分 ,因台湾劳退基金采确定给付制有保本的必要性 ,
与美国的固定提拨制不同 ,目前尚未开放养老金加入。由于缺少大额稳定的中长期资金注入 ,
加之台湾缺乏吸引国际大型投资机构加入的优势 ,同时其投资业者较缺乏国际性集资渠道和
知名度 ,难以募集大笔资金 ,造成投资规模偏小 ,无法有效分散风险 ,而倾向短期内实现报酬。































制的优点外 ,还要符合我国国情。为此 ,可分两步走 :第一 ,努力发展和完善我国风险投资的信
托基金制。目前 ,新加坡、台湾、香港等地的风险投资机构大都采用信托基金这一形式。2000
年 10 月 17 日深圳市颁布了《深圳市创业资本投资高新技术产业暂行规定》,从而给信托基金
制提供法律保障。第二步 ,在条件比较成熟的地区如北京、上海、深圳等地大胆进行有限合伙
制的尝试。在这方面 ,北京走在了前面。北京市于 2000 年 12 月 8 日通过了《中关村科技园区
条例》,并于 2001 年 2 月 13 日专门制订《有限合伙管理办法》,大胆鼓励有限合伙制。
(三)要建立有效和便捷的风险资本退出机制。
如前所述 ,风险资本的退出有首次公开发行 ( IPO) 、出售 (售出和股票回购) 、清算或破产三
种方式。这三种方式都因种种限制而难以实现。因此 ,建立有效和便捷的风险资本退出机制
是发展我国风险投资事业、促进高科技产业发展的关键因素 ,当务之急要解决法人股的流通、










谷内的高科技企业成功率可达 60 % ,而一般条件下高科技企业成功率仅 16 % ,在美国风险投
资总额中 ,硅谷占 43 % ,每年有近 1000 家风险投资支持的高科技企业在硅谷创立。硅谷的成
功运作引起世界各国争相仿效。到 2002 年我国建立了 53 个国家高新技术产业开发区 (以下
简称高新区) ,高新区形成了以电子信息、新材料、新能源为支柱的产业格局。高新区企业作为
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